
 

富瑞特装（300228）          

快速成长的 LNG 低温储运及应用设备领先供应

商 
LNG 是目前最具技术经济可行性的清洁环保能源，其应用和发展受国内政策鼓

励， LNG 动力车船和 LNG 加气站在国内的需求处于高速成长中。公司是最早从事

LNG 应用设备研发的企业之一，在技术、经验、市场和人才方面积累了丰富的资源，

通过多年的技术产品研发，掌握了核心技术，成为业内屈指可数的具备提供 LNG 储

存、运输、应用一站式解决方案和装备配套能力的制造商。 
 

主要财务数据及预测 
 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入增长率（％） -5.58 20.80 46.00 49.09 28.64 

净利润增长率（％） 51.78 23.45 61.91 63.27 38.37 

毛利率（％） 27.36 29.89 30.31 30.81 31.23 

发行后摊薄每股收益（元） 0.55 0.68 1.09 1.79 2.47 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

 
 公司主营压力容器产品，发展重点定位于 LNG 应用设备的研发和制造。公司压力

容器产品按下游行业分三大类：以 LNG 应用设备为主的低温储运及应用设备、以海

水淡化设备为主的换热设备、用于分离空气的气体分离设备。 
 政策的扶持、技术的成熟和市场的快速增长，使得以 LNG 为主的低温储运应用设

备持续快速发展。随着能源紧缺的日益加剧和环保要求的日益提高，国家开始大力

实施节能减排政策。LNG 替代柴油等传统燃料的技术成熟度较高，节能环保效果显

著，具有较高的经济性和广阔的市场发展空间。 
 公司 LNG 低温储运和应用设备在 LNG 动力车船和加气站领域优势明显。在重型卡

车和大型客车 LNG 供气系统市场上，公司是目前极少数能够同时提供设备和服务的

供应商之一，具有较高的知名度和信誉度；在加气站市场，公司通过承担国家“863”
计划的“节能与新能源汽车-移动式 LNG 撬装加气站研究开发”课题，成功研制出了国

内第一套移动式 LNG 汽车撬装加气站；在 LNG 动力船市场，公司是目前国内唯一

一家能够提供成套船用 LNG 燃料供气系统的单位，其在设计制造船用 LNG 燃料供

气系统过程中采用的相关标准已经作为挪威船级社（DNV）相关产品的规范标准被

采用。 
 募投资金主要投向 LNG 车船应用装置产业化建设项目，主攻 LNG 车船用燃料供气

装置和移动式 LNG 撬装加气站设备。本次募投项目投资达产后，将新增年产 LNG
车用燃料供气装置 2600 套、移动式 LNG 撬装加气站 120 套和 LNG 船用燃料供气

装置 20 套。公司可根据实际订单情况在各产品之间进行产能的灵活调配。项目达

产后，合计增加产能约 10300 吨，总体产能将增加至 24100 吨。 
 建议询价区间 28.46 元-32.84 元。我们预测公司 2011-2013 年的每股收益为 1.09

元、1.79 元和 2.47 元。考虑到公司主要增长点来自于国内政策重点扶持的清洁能

源相关设备且处于高速成长阶段，我们给予 2011 年 26-30 倍的询价 PE 区间，对应

询价区间 28.46 元-32.84 元。 
 风险提示。（1）政府对 LNG 车辆和加气站相关的政策扶持力度存在不确定性；（2）

行业竞争或加剧。 
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询价建议 

建议询价区间 28.46-32.84 元 

  

  

股本结构（发行后） 

总股本（万股） 6700 

流通 A 股（万股） 6700 

B 股/H 股（万股） 0/0 
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详细的分产品收入和毛利率预测见下表。 
 

表 1 分产品收入和毛利预测 

分产品销售收入（万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

低温储运应用设备 19441.96 33175.58 54739.71 84846.55 110300.51 

换热设备 7132.24 4209.97 4630.97 5557.16 6668.59 

储罐设备 773.60 4017.32 2410.39 2892.47 3470.96 

气体分离设备 9995.00 3707.99 4078.79 4894.55 5873.46 

合计主营业务收入 37342.80 45110.86 65859.86 98190.72 126313.52 

分产品销售增长率（％） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

低温储运应用设备 12.11 70.64 65.00 55.00 30.00 

换热设备 -56.57 -40.97 10.00 20.00 20.00 

储罐设备 158.83 419.30 -40.00 20.00 20.00 

气体分离设备 82.18 -62.90 10.00 20.00 20.00 

合计主营业务收入同比增长 -5.58 20.80 46.00 49.09 28.64 

分产品销售毛利率（％） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

低温储运应用设备 24.13 30.89 31.00 31.50 32.00 

换热设备 30.41 27.56 27.00 26.50 26.00 

储罐设备 33.78 25.30 25.00 24.50 24.00 

气体分离设备 30.97 28.52 28.00 27.50 27.00 

合计主营业务毛利率 27.36 29.89 30.31 30.81 31.23 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 
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详细的利润表及预测见下表。 
 

表 2 利润表预测 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

销售费用率（％） 4.11 3.34 3.40 3.30 3.20 

管理费用率（％） 11.10 12.90 12.50 12.00 11.50 

营业收入（万元） 38356.39 46165.48 66914.47 99245.34 127368.14 

营业成本（万元） 27925.62 32324.86 46633.76 68674.99 87602.89 

营业税金及附加（万元） 180.75 156.91 334.57 496.23 636.84 

销售费用（万元） 1576.76 1541.21 2275.09 3275.10 4075.78 

管理费用（万元） 4258.42 5955.18 8364.31 11909.44 14647.34 

财务费用（万元） 352.10 1102.47 300.00 200.00 100.00 

资产减值损失（万元） 23.43 80.53 0.00 0.00 0.00 

其他经营收益（万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润（万元） 4039.31 5075.91 9006.74 14689.59 20305.29 

营业外收入（万元） 277.58 445.72 0.00 0.00 0.00 

营业外支出（万元） 35.21 26.38 0.00 0.00 0.00 

利润总额（万元） 4281.67 5495.24 9006.74 14689.59 20305.29 

所得税（万元） 439.58 762.93 1351.01 2203.44 3045.79 

净利润（万元） 3842.09 4732.31 7655.73 12486.15 17259.50 

少数股东损益（万元） 172.71 202.48 321.54 511.93 690.38 

归属于母公司所有者的净利润（万元） 3669.39 4529.84 7334.19 11974.22 16569.12 

完全摊薄每股收益（元） 0.55 0.68 1.09 1.79 2.47 

销售净利率（％） 10.02 10.25 11.44 12.58 13.55 

净利润增长率（%） 51.78 23.45 61.91 63.27 38.37 

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 
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